



























M a j o r  s p o r t s  e v e n t s ,  l i k e  t h e  O l y m p i c  G a m e s  o r  t h e  F I F A  W o r l d  C up,  and  sports 
facilities/franchises are expected to have multiple impacts on the regional or national 











sports  events  and  promising  initial  evidence  more  localized  effects  at  the 
neighbourhood  scale  have  become  a  central  argument  of  proponents  of  large 
investments into professional sports facilities, so in the recent case of the forthcoming 
London 2012 Olympics. Accordingly, the presence of professional sports facilities may 
induce  direct  economy  stimuli  through  spending  and  indirect  effe c t s  t h r o u g h  a  
sophisticated architecture and urban landscape design, which together will contribute 
the revitalization of neighbourhoods (Ahlfeldt and Maennig, 2010). 
A t  t h e  i n t e r s e c t i o n  o f  s p o r t s  a n d  u r b a n  e c o n o m i c s ,  t h e  r e c e n t  l iterature  has 
investigated  property  price  effects  in  the  vicinity  of  existing  or  newly  developed 
professional  sports  facilities.  The  general  theme  emerging  of  this  young  strand  of 
literature  is  that  professional  sports  facilities  tend  to  impact  positively  on  location 













































Carlino  and  Coulson  (2004)  study  the  impact  of  a  National  Football  League  (NFL) 














A l o n g  t h e  s a m e  l i n e s ,  F e n g  a n d  H u m p h r e y s  ( 2 0 0 8 )  s t u d y  t h e  c a s e  of  the 
Nationwide  Arena  and  Crew  Stadium  in  Columbus,  Ohio.  Their  estimates  indicate  a 
positive  effect  of  both  stadiums  on  prices  of  proximate  properties,  although  their 






Furthermore,  relevant  research  has  also  provided  evidence  suggesting  that 
announcements  relating  to  the  construction  of  sports  facilities a l o n e  a r e  c a p a b l e  o f  
having substantial price impacts. Dehring et al. (2007) for example, study a series of 
stadium  construction  announcements  to  host  an  NFL  team.  Overall,  they  find  that 
                                                             






























operate  in  2003.  After  a  number  of  delays  however  demolition  of t h e  o l d  s t a d i u m  
started in 2002 and the new construction was finally completed five years later. World‐
renowned  architects  Foster  and  Partners  designed  the  stadium  whose  distinctive 













come  from  the  Land  Registry  and  the  Nationwide  Building  Society.  Both  data  sets 
identify the transaction price of residential properties during the observation period 

















they  inhabit,  but  also  of  the  quality  of  the  location  where  they  live.  Neighbourhood 
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i s  a  c o m p o s i t e  e f f e c t  o f  t h e  “ p u r e ”  f u n c t i o n a l i t y  a n d  t h e  “ v i e w ”  effect  as  well  as 
potentially correlated location effects.  
  












          ( 2 )  
,  where  dr/dL,  dr/dF a n d  dr/dV  are  the  marginal  effects  of  location  quality, 
stadium functionality and view on the bid rent and dL/dD, dF/dD and dV/dD reflect the 
change in the amount of the (dis)amenities as one moves away of the stadium. Clearly, 








Similarly,  if  the  external  appearance  exhibits  an  (dis)amenity  effect,  and 
dR/dV ≠ 0, the “pure” stadium functionality effect will be biased given that both effects 
are  naturally  correlated  across  space  dV/dD  ≠   0 .  D u e  t o  t h e  o b v i o u s  c o r r e l a t i o n ,  









for  appropriately,  it  is  therefore  possible  to  obtain  an  unbiased  estimate  on  the 
(marginal) visual amenity effect of the new structure. Our second focus is on the move of 
the Arsenal London sports club from their old venue at Highbury Road into the new 









related  to  functionality  and  appearance  capitalize  into  market  prices.  One  strand  of 






has  been  modernized  to  accommodate  high  quality  residential  units,  visual  effects,  if  at  all 







assumption,  we  employ  flexible  empirical  specifications  that  yield  time‐varying 
treatment effects throughout our analyses. If structural breaks can be identified from 










capture  the  location  of  a  property  i with respect  to  its  distance  to  a  stadium  j. The 






    ∑                   (3) 
, where Rn is an indicator variable for all properties within a given distance ring. 
The  straightforward  advantage  of  this  specification  is  that  it  facilitates  a  non‐linear 



















s e c o n d  s t e p  o f  o u r  a n a l y s i s  w e  e stimate  our  baseline  estimation e q u a t i o n ,  w h i c h  
regresses  the  log  of  price  (Pit)  r e a l i z e d  f o r  a  t r a n s a c t i o n  i  at  time  t  on  m  property 
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where  N =  { a,b,c}  and  n=1  if  N={a,c} ,  G r e e k  l e t t e r s  a r e  c o e f f i c i e n t s  t o  b e  





estimate  our  baseline  specification  using  the  full  set  of  transactions  using  the  Land 
Registry data set. A further limitation of the Land Registry data set is that the postcode 
level georeference is only available from 2000 on, while the highest spatial detail on the 
location  of  transactions  for  earli e r  d a t e s  i s  t h e  p o s t c o d e  s e c t or.  Furthermore,   11
information on the timing of the transaction at the sub‐year level is only available since 
2 0 0 0 .  T o  m a x i m i z e  t h e  p r e c i s i o n  o f  o u r  e s t i m a t e s  w i t h i n  t h e  c o n straints  of  data 
availability we separately estimate our baseline specification for the two periods 1995‐
2000 and 2000‐2008.   
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where  g=1995,  h=2000,  k=2008  and  Uo a n d  Zp  are  known  property 
characteristics in the respective period. Note that we use the year 2000 as a common 
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where  POSTt i s  a n  i n d i c a t o r  v a r i a b l e  t h a t  t h e  d e n o t e s  t h e  p e r i o d  a f t e r  t h e  
identified intervention date. The estimated coefficient(s)    







     
   
                           
   
        ( 8 )  
For  our  second  treatment  indicator  Xb,  w h i c h  i s  d e f i n e d  b a s e d  o n  a  s e t  o f  
distance rings, our reduced specification (7) collapses to a more standard difference‐in‐
differences  specification.  This  specification  compares  changes  in  average 
(log)transaction prices within a given treatment ring n to the respective changes in the 
control group, which is the omitted base category defined in the treatment variable.  
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In the Arsenal case, treatment variables Xb and Xc will also be introduced jointly 
into specification (7) to facilitate an estimate of the marginal distance effect, conditional 
on  heterogeneous  price  trends  within  the  neighbourhood.  As  an  alternative,  we 
introduce a treatment trend interactive term (Xc x TREND) to test for a significant level 
shift, conditional on a linear trend, which corresponds to detecting a sharp discontinuity 





our  analyses,  we  estimate  the  aggregate  increase  in  property  value  caused  by  the 









      ∑            ∑                                  ( 1 1 )  
Recovering the fixed effects, the estimated parameters      provide an estimate of 
the  (conditional)  mean  price,  which  in  the  second  stage  can  be  used  to  assess  the 
aggregated welfare effect as the difference between the actual aggregated housing value 
and the counterfactual value in the absence of the stadium innovation. 
     ∑                1       
     
    
 







W e  s t a r t  t h e  d i s c u s s i o n  o f  o u r  e m p i r i c a l  r e s u l t s  b y  i l l u s t r a t i n g  our  estimated  time‐
varying treatment effects based on equation (5), our simple distance measure (Xa) and 




coefficient estimate (   
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period  of  relative  stability  as  indicated  by  the  flat  surface  be t w e e n  1 9 9 8  a n d  2 0 0 1 . 
Starting in 2002, we observe a relatively sharp and permanent increase in transaction 
prices  at  close  locations,  with  notable  peaks  in  2004  and  2008. T h e s e  r e s p o n s e s  
represent plausible market reactions in light of the timeline presented in Table 1. While 
the beginning of the construction phase in 2002 clearly removed the uncertainty about 
whether  the  renovation  was  to  happ e n ,  i t  i s  p l a u s i b l e  t h a t  “ v i s ual”  effects  to  some 
degree capitalized into prices when the arch was raised and lightened  in 2002  and, 
eventually, the “iconic” element of the stadium materialized. The 2008 response, in turn, 
might  be  interpreted  as  an  inauguration  effect.  Figure  (2)  in  a  similar  manner  also 




cells  are  well  populated,  we  define  four 1km  rings  ranging  from  0‐1 km,  ...,  3‐4 km, 
leaving the 4‐5 km ring as a control area. By and large, the results confirm the pattern 
revealed by the linear gradient estimates.  















ring  from  2002‐2007,  which  could b e  i n d i c a t i v e  o f  n e g a t i v e  e x t e rnalities  during  the 
construction  phase.  Naturally,  the  advantages  of  the  more  flexible  functional  form 
imposed  by  treatment  measure  Xb  become  more  evident  in  Figure 3,  where  we  can 
increase the number of rings n due to the larger data set.  
In any case, evidence from the time‐varying treatment estimates suggests that, 




















the  first  0‐1 km  distance  ring  of  about  17%.4 W h i l e  t h e  e s t i m a t e d  t r e a t m e n t  e f f e c t  
generally  decreases  with  distance,  confirming  the  negative  relationship  between 
appreciation  and  distance  revealed  in  the  linear  gradient  models ,  t h e  p a t t e r n  a l s o  
indicates some degree of non‐linearity in the treatment effect with properties at very 
close  distances  gaining  disproportionally  (column  2).  The  same  treatment  variable 
a p p l i e d  t o  t h e  l a r g e r  s e t  o f  0 . 5 k m  d i s t a n c e  r i n g s  a n d  t h e  l a n d  registry  data  set 
(column 4)  similarly  yields  positive  and  significant  stadium  treatment  effects,  which 
diminish  with  distance  to  the  stadium  at  a  rate  that  generally  corresponds  to  the 
marginal 1km effect found in columns (1) and (3). Notably, the largest treatment effect  




surface  presented  in  Figure 3.  We  note  that  if  only  the  post‐construction  treatment 
coefficient for 2008 is considered an increase of more than 20% is suggested. 
Overall, the results presented in this section clearly support the hypothesis of 










specification  flexibly  controls  for  neighbourhood  trends  that  are  correlated  with 
proximity to the stadia. In any case, the visualized treatment coefficients attribute the 



















case  of  New  Wimberley,  supports  the  hypothesis  of  anticipation  effects;  i.e.  the 
capitalization of environmental factors as soon as new information enters the market. 












(left),  but  not  for  the  negatively  affected  area  (right),  so  that  in  both  illustrations  a 
positive shift in the index corresponds to an increase in relative prices where distance to 
the sports venue diminishes. While both graphs exhibit shifts that point into consistent 









Since  our  results,  again,  support  the  presence  of  anticipation  effects,  we  set  the 
intervention date to 1999 when estimating a reduced equation (7) type specification to 











treatment‐trend  interactive  picking  up  a  considerable  proportion  o f  t h e  s t a d i u m  
treatment.  
For  reasons  discussed  above,  we  allow  for  treatment  heterogeneity  between 
positively  (POS)  and  negatively  (NEG)  affected  areas.  We  find  consistent  treatment 
effects within the catchment areas of the new as well as the old site. Despite the more 
immediate reaction within the catchment area of the Emirates stadium suggested by 
Figure 5,  the  magnitude  of  the  adjustment  is  relatively  smaller t h a n  t h a t  o f  t h e  o l d  
















d i s t a n c e s .  N o t e  t h a t  t h e  n e w  s t a d i u m  h a s  a  m u c h  i n c r e a s e d  c a p a c ity,  with 
correspondingly  larger  disamenity  effects  related  to  spectators  that  pass  the 
neighbourhood on their way to and from the stadium, or stay within the neighbourhood 
after the games. At the same time the structure of the stadium does not represent a 
v i s u a l  a m e n i t y  t o  t h e  s a m e  d e g r e e  a s  t h e  N e w  W e m b l e y  o r  s i m i l a r ly  ambitiously 
designed arenas. 
4.3 Aggregated Effects 




empirical  evidence  on  sizable  welfare  effects.  Property  market  adjustments  to  new 
stadia reflect stadium utility effects as valued by the resident population and, hence, 
qualify as a basis for a welfare analysis.  








coefficients     
     





coefficients     
    
   f r o m  T a b l e   3 ,   ( 1 ) ,  i n s t e a d ,  r e v e a l s  a  n e g a t i v e  n e t ‐ e f f e c t  o f  a bout 
£ 0 . 4 4   b i l l i o n ,  w h i c h  i s  i n  l i n e  w i t h  t h e  n e g a t i v e  n e t ‐ e f f e c t  s u ggested  by     





m u c h  l a r g e r  i n  t h e  c a s e  o f  t h e  N e w  W e m b l e y  t h a n  f o r  t h e  A r s e n a l   neighborhood. 
Possible explanations include the visual amenity effect related to the iconic architecture 



































related  to  the  functionality  of  stadium  and  (b)  a  negative  externality  that  partially 
cancels  out  positive  effects  and  may  be  related  to  the  increased  capacity  and 
correspondingly increased noise, crime and congestion effects.  
  Our  study  also  features  an  additional  important  innovation  in  the  research 





tend  to  value  changes  in  the  environmental  quality  of  locations  as  soon  as  new 
information enters the market.  
  Aggregating  the  identified  property  market  reactions  based  on  estimated 
treatment effects, average property prices and housing stock at output area, we find 
substantial  stadium  effects  in  absolute  terms,  even  compared  to t h e  l a r g e  ( p u b l i c )  
investments into the new facilities. For all three stadium locations, the estimated change 
in aggregated value  amounts to  about £2 billion, leaving a  positive  net‐effect  to  the 







































Oct 2000  Closure of Old Wembley. Nov 1999 Proposals  to  move  to  a  new 
stadium,  situated  where  the 
Emirates  Stadium  is  actually 
located, are announced. 
Oct 2002  Commencement  of  demolition 
o f  O l d  W e m b l e y  a n d  
construction of New Wembley. 
Nov 2000 Planning  application  submitted 
to  Islington  Council.  Stadium 
project unveiled to the public.  
Jun 2004  Arch raised and lightened. Feb 2004 Commencement  of  construction 
of stadium. 
Mar 2007  Completion of New Wembley. Oct 2004 New  stadium  officially  named 
Emirates Stadium. 
    Jun 2005 Construction  reaches  halfway 
stage. 
    Aug 2006 Inauguration of  Emirates 
Stadium/Commencement  of 










































Basic Hedonic Controls  Yes Yes Yes Yes 
Extended Hedonic Controls  Yes Yes  
Gradient Effect  Yes Yes  
Ring Effects  Yes Yes 
Location Effects  Yes Yes Yes Yes 
Year Effects  Yes Yes Yes Yes 
Monthly Trend  Yes Yes 
Daily Trend  Yes Yes 
Data  Nationwide Nationwide Land Reg.  Land Reg.
Period  1995‐2008 1995‐2008 2000‐2008  2000‐2008
Observations  5263 5263 50819  50819 
R‐squared  0.9 0.9 0.76 0.71 
Notes: Dependent variable is log of purchasing price in all models. Robust standard errors (in 






  (1) (2) (3) (4)  (5)
Treatment (X
c) x Post ‐0.168** ‐0.190** ‐0.119*   
log         l o g                     (0.037)  (0.039)  (0.057)    
Treatment (X
c) x TREND ‐ 0.011   
log         l o g                          (0.009)    
Treatment (X
c) x Post (positive) ‐ 0.104*  
log         l o g                               (0.047)  
Treatment (X
c) x Post (negative) ‐ 0.266**  



















Basic Hedonic Controls  Yes Yes Yes Yes  Yes
Extended Hedonic Controls  Yes Yes Yes Yes  Yes
log         l o g             Yes  Yes  Yes  Yes  
Ring Effects   Yes
Ring x Year Effects  Yes   
Location Effects  Yes Yes Yes Yes  Yes
Year Effects  Yes Yes Yes Yes  Yes
Data  Nationwide
Observations  9933 9933 9933 9933  9933
R‐squared  0.89 0.9 0.9 0.89  0.89
Notes: Dependent variable is log of purchasing price in all models. Robust standard errors (in 






  (1)  (2) (3) (4) (5)  (6) 
Number of bedrooms 0.197**  0.199**   
  (0.005)  (0.005)   
Number of bathroms 0.062**  0.061**   
  (0.013)  (0.013)   
Floor size  0.001**  0.001**   
  (0.0001)  (0.0001)   
Age  0.001**  0.001**   
  (0.0001)  (0.0001)   
Age quared ‐ 0.0001** ‐ 0.0001**   
  (0)  (0)   
Central heating (full) 0.092**  0.091**   
  (0.008)  (0.008)   
Central heating (partial)  0.061*  0.058*   
  (0.027)  (0.025)   
Garage  0.079**  0.076**   
  (0.01)  (0.01)   
Parking space  0.054**  0.052**   
  (0.009)  (0.008)   
Poperty type:      
Detached  0.290**  0.288** 0.581** 1.041** 0.652**  1.041**
  (0.038)  (0.039) (0.025) (0.037) (0.042)  (0.038)
Semi‐detached  0.067**  0.065** 0.219** 0.644** 0.239**  0.644**
  (0.018)  (0.018) (0.014) (0.022) (0.022)  (0.023)
Terassed ‐ 0.013 ‐ 0.014 0.113** 0.461** 0.102**  0.461**
  (0.021)  (0.022) (0.014) (0.016) (0.022)  (0.016)
Cottage or bungalow 0.108+  0.102+   
  (0.059)  (0.059)   
New Property  0.102  0.109+ 0.143** 0.216**  
  (0.067)  (0.06) (0.021) (0.023)  
Leasehold ‐ 0.194** ‐ 0.195** ‐0.405** ‐0.390**  
  (0.022)  (0.022) (0.015) (0.021)  
Location Effects  Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes
Year Effects  Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes
Year x Gradient Effects  Yes  Yes Yes   
Year x Ring Effects   Yes Yes  Yes
Monthly Trend   Yes Yes  
Daily Trend   Yes Yes  
Data  Nationwide  Nationwide Land Reg. Land Reg Land Reg.  Land Reg
Period  1995‐2008  1995‐2008 2000‐2008 1995‐2000 2000‐2008  1995‐2000
Observations  5263  5263 50819 1415 50819  1415
R‐squared  0.9  0.9 0.76 0.94 0.71  0.94
Notes: Dependent variable is log of purchasing price in all models. Robust standard errors (in 
parenthesis)  are  clustered  on  postcode  sectors.  +  significant  at  1 0 % ;  *  s i g n i f i c a n t  a t  5 % ;  * *  
significant at 1%   32
Table A2 – Time‐varying treatments and hedonic estimates: Arsenal 
  (1) (2) (3) 
Number of bedrooms 0.174** 0.175** 0.174** 
  (0.006) (0.006) (0.006) 
Nnumber of bathroms 0.105** 0.105** 0.105** 
  (0.011) (0.011) (0.011) 
Floor size  0.001** 0.001** 0.001** 
  (0) (0) (0) 
Age  0.002** 0.002** 0.002** 
  (0) (0) (0) 
Age quared ‐ 0.000** ‐0.000** ‐0.000** 
  (0) (0) (0) 
Central heating (full)  0.108** 0.110** 0.109** 
  (0.014) (0.014) (0.014) 
Central heating   0.069** 0.071** 0.070** 
(partial)  (0.021) (0.021) (0.021) 
Garage  0.047** 0.050** 0.047** 
  (0.015) (0.015) (0.015) 
Parking space  0.083** 0.082** 0.082** 
  (0.013) (0.013) (0.013) 
Poperty type:    
Detached  0.168** 0.168** 0.166** 
  (0.051) (0.052) (0.052) 
Semi‐detached  0.098** 0.099** 0.098** 
  (0.017) (0.016) (0.017) 
Terassed  0.126** 0.126** 0.126** 
  (0.014) (0.014) (0.014) 
Cottage or bungalow ‐0.032 ‐0.026 ‐0.024 
  (0.086) (0.09) (0.087) 
New Property  0.207** 0.205** 0.206** 
  (0.033) (0.034) (0.033) 
Leasehold ‐ 0.145** ‐0.145** ‐0.144** 
  (0.013) (0.013) (0.013) 
Location Effects  Yes Yes Yes 
Year Effects  Yes Yes Yes 
Treatment (X













Year x Ring Effects    Yes  
Observations  9,933 9,933 9,933 
R‐squared  0.89 0.9 0.9 
Notes: Dependent variable is log of purchasing price in all models. Robust standard errors (in 
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